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WSKAZNIKI RYNKU FINANSOWEGO
JAKO KLUCZOWE DANE W ANALIZIE
OPLACALNOSCI I EFEKTYWNOSCI INWESTYCJI
W UJECIU ALGORYTMICZNYM

Streszczenie: Celem artykutu jest analiza optacalnosci inwestycji w produkty struktury-
zowane. W artykule zostala przedstawiona przyktadowa wycena produktow strukturyzowa-
nych, ktéra dokonano na przyktadzie opracowanego specjalnie do tego celu produktu struktu-
ryzowanego w formie lokaty indeksowej w kilku edycjach rozréznionych ze wzglgdu na
poziom ochrony zainwestowanego kapitalu oraz wspotczynnik partycypacji w zyskach.
Szacowny produkt strukturyzowany jest odzwierciedleniem oferowanych aktualnie na
rynku instrumentéw strukturyzowanych.

Ponadto celem artykutu jest aplikacja autorskiego modelu w wyceng produktow
strukturyzowanych oraz ocena jego skutecznosci. Algorytm oparty jest w czgsci predyk-
cyjnej wskaznika produktu strukturyzowanego na analizie falkowe;.

Stowa kluczowe: produkty strukturyzowane, inwestycje alternatywne, lokata struktury-
zowana, instrumenty strukturyzowane, struktury, inwestycje.

Wprowadzenie

Produkty strukturyzowane, wedtug informacji zawartych na stronie GPW
w Warszawie, to ,,[...] instrumenty finansowe, ktorych cena jest uzalezniona od
warto$ci okreslonego wskaznika rynkowego (np. kursu akcji lub koszykow ak-
cji, warto$ci indeksow gietdowych, kursow walut). Sa emitowane przez instytu-
cje finansowe, najczesciej banki lub domy maklerskie. Emitent produktu struktu-
ryzowanego zobowiazuje si¢ w stosunku do nabywcy (inwestora), ze w terminie
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wykupu instrumentu wyptaci mu kwote rozliczenia kalkulowana wg okreslone-

go wzoru” [www 1].

Powyzsza definicja nie jest jedyna definicja produktéw strukturyzowanych
przedstawiang w literaturze. Analizujac drugi czlon nazwy produktéw struktury-
zowanych, a mianowicie ,,struktura”, jako zbidr obiektéw polaczonych w pe-
wien system, otrzymuje si¢ sugesti¢ definicji produktéw strukturyzowanych.
Samo pojecie ,,strukturyzowanie”, rozumiane jest potocznie jako tworzenie
pewnej catosci z matych czgsci sktadowych. Termin ten utozsamiany jest z two-
rzeniem produktow, ktdrych poziom zysku jest uzalezniony od ksztaltowania si¢
cen danego instrumentu bazowego, za ktory moze postuzy¢ kazdy rodzaj akty-
wow — poczawszy od notowan spotek gietdowych (np. akcje spotek powiaza-
nych z ekologicznymi zrodlami energii'), poprzez indeksy gietdowe, waluty,
notowania surowcoOw (np. ropa, srebro, zloto, platyna, pallad) i metali (np. alu-
minium, cyna, cynk, miedz, otéw), a skonczywszy na stopach procentowych.
Wtérnym okresleniem i oddajacym w petni ideg produktow strukturyzowanych
jest wyrazenie go w kategoriach gwarancji i ryzyka. Gwarancja moze nie by¢
peha, lecz obwarowana warunkiem zniszczenia si¢ okreslonej wielkosci rynku
finansowego migdzy dolnym a gérnym progiem hedgingowym (zabezpiecze-
niem). Stad w czgsci tej wystepuje ryzyko. Moze by¢ ono wigksze, gdy zostanie
przekroczony dolny prég hedgingowy, a mniejsze w przeciwnym przypadku lub
odwrotnie [Hadas-Dyduch, 2013a; 2013b; 2013c¢; 2014a].

Wedhug roznych zrodet produkty strukturyzowane to [Hadas-Dyduch 2014al:

e Forma lokaty kapitalu powstajaca w wyniku zlozenia dwoch instrumentow
finansowych — opcji oraz obligacji zerokuponowej. Opcja pozwala inwesto-
rowi osiaga¢ zysk w wyniku realizacji okreslonego scenariusza w przysztosci
(np. wzrostu indeksu gietdowego, spadku cen amerykanskich nieruchomo-
$ci). Obligacja zapewnia zwrot czesci lub catosci zainwestowanego kapitalu
w momencie zakonczenia inwestycji, gdyby okazalo si¢ ze scenariusz zakta-
dany w ramach opcji nie zostal zrealizowany [www 2].

"' Przyktadem produktu strukturyzowanego powiazanego z ekologia jest produkt strukturyzowany:

e Nordea Gwarant Energia Odnawialna — produkt opiera swoja strategi¢ inwestycyjna na ko-
szyku 10 migdzynarodowych spétek energetycznych i firm zwigzanych m.in. z wytwarza-
niem energii stonecznej, wiatrowej czy wodnej. Spotki znajdujace si¢ w koszyku to: ABB,
Enel, First Solar, Fortum, Gamesa, Iberdrola, Rec, Sun Power, Veolia, Vesta.

e Fortis L Fix Zielony Bonus — 4-letni produkt strukturyzowany powiazany z koszykiem akcji
18 spotek z sektora ekologicznych zrodet energii. W sktad koszyka wchodza: Acciona SA,
Archer-Daniels-Midland Co., Baldor Electric, Delta Electronics Inc., Energias de Portugal
SA, Energy Conversion Devices, FPL Group Inc., Gamesa Corp. Tecnologica SA, Iberdola
SA, Kyocera Corp., Memc Electronic Materials, Nestlé Oil Oyj, Oest Elektrzitatswirts-A,
Renewable Energy Corp. As, Solarworld-Adr, Sumco Corp., Suntech Power Holding-Adr,
Vestas Wind Systems A/S.
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o Produkty inwestycyjne, sktadajace si¢ najczgsciej z dwoch elementow: lokaty
oraz opcji. Lokata gwarantuje zwrot ulokowanego kapitalu, natomiast opcja
moze przynies¢ duzy zysk, jak i stratg [www 3].

e Narzedzia inwestycyjne utworzone za pomoca kombinacji réznorakich in-
strumentéw finansowych, tak aby speklialy oczekiwania inwestoréw, ktore
nie moga by¢ spelnione w zaden inny sposob [Zaremba, 2009].

e Produkty, ktore projektuje sig tak, aby spetniaty odpowiednio dopasowane do
klienta zatoZenia odnosnie do stosunku ryzyka do zysku. Osiaga sig to poprzez
zestawienie tradycyjnej obligacji, jednak zamiast standardowych wyplacanych
corocznie odsetek i koncowej platnosci zysk uzaleznia si¢ od zachowania
pewnych dodatkowych aktywow [Krzywda, 2010].

e Produkty finansowe, w ktorych wyplata uzalezniona jest od wynikow jedne-
go lub wigcej instrumentdw bazowych, najczesciej indeksu gietldowego
[Kupiecka, 2006].

e Narzedzia inwestycyjne tworzone za pomoca kombinacji réoznych instrumen-
tow finansowych w celu spetnienia takich oczekiwan inwestorow, ktére nie
moga zosta¢ zaspokojone poprzez bezposrednia inwestycje w instrument ba-
zowy [Gabryelczyk, Ziarko-Siwek, 2007].

e Produkty, ktore wyr6zniaja cztery cechy: ochrona kapitatu, $cisle ustalony czas
trwania inwestycji, stopa zwrotu oparta na $cisle okreslonej formule, zastosowa-
nie na etapie konstrukcji produktu instrumentow pochodnych [www 4].

Z réznorodnosci przytoczonych okre§len wynika, ze produkty strukturyzo-
wane ze swej natury maja rozbudowana funkcje ochronna. Widoczne jest wige
ich podobienstwo do specyficznych produktéw ubezpieczeniowych, ale w wigk-
szo$ci rodzajow tych produktow tylko w wypadku zrealizowania si¢ ubezpie-
czonego ryzyka [zob. Hadas-Dyduch, 2013a; 2013b; 2013c; 2013d; 2013e;
2013f; 2014a; 2014b; 2015c].

Nalezy nadmieni¢, ze pierwsze produkty strukturyzowane pojawity si¢ w la-
tach 70. XX w., kiedy firmy ubezpieczeniowe zaczelty oferowac na rynku obligacje
gwarantujace kapitat. Popularnos¢ zdobyly wowczas kontrakty futures i opcje. Bar-
dziej rozwinigte formy produktow strukturyzowanych pojawity si¢ w Europie na
poczatku lat 90. XX w. Poczatkowo byly to gtéwnie obligacje zamienne na ak-
cje, noty z ekspozycja na kursy walutowe i obligacje przedsigbiorstw. Dostgpne
byly one gtownie dla inwestoréw instytucjonalnych, ktorzy dysponowali odpo-

2 Typowym przyktadem produktu strukturyzowanego jest capital-guaranteed product. Zapewnia
on zwrot zainwestowanego kapitalu i pozwala na dodatkowa ekspozycje na wybranym rynku.
Najczesciej jest to zerokuponowa obligacja potaczona z opcja kupna indeksu lub koszyka in-
deksow gietdowych.
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wiednig wiedza na temat rynkow kapitalowych oraz odpowiednim kapitatem.
Jednak z uptywem czasu produkty strukturyzowane objely wszystkie klasy akty-
woOw: stopy procentowe, indeksy gietdowe, pojedyncze akcje, ceny na gietdach
towarowych, fundusze oraz inne bardziej wyszukane aktywa, zyskujac zarazem na
atrakcyjnosci rowniez dla klientow indywidualnych [Hadas-Dyduch, 2014a).

Znaczacy wptyw na ewolucje i rozwoj produktow strukturyzowanych miata
biezaca sytuacja na rynkach finansowych, a w szczegdlnosci zwiazane z nia
zmiany preferencji inwestoréw oraz cen poszczegoélnych instrumentéw finanso-
wych. Czynniki te miaty wplyw zaréwno na formg prawna produktu, strukturg
wyptaty jak i na doboér odpowiedniego aktywa bazowego. Jedna z wyksztatco-
nych form produktow strukturyzowanych sg lokaty strukturyzowane.

Lokaty strukturyzowane czgsto nazywane lokatami inwestycyjnymi badz
lokatami indeksowymi funkcjonuja na podstawie ustawy Prawo bankowe. Loka-
ta strukturyzowana stanowi depozyt bankowy z wbudowanym instrumentem
pochodnym [Hadas-Dyduch, 2014a].

1. Prezentacja skonstruowanego produktu

Celem zobrazowania algorytmu wyceny produktéw strukturyzowanych w ar-
tykule przyjeto do wyceny produkt strukturyzowany w formie lokaty inwestycyj-
nej (produkt strukturyzowany o nazwie IIPR).

Konstrukcja produktu strukturyzowanego, jakim jest lokata strukturyzowana,
oparta jest na lokacie terminowej, w ktorej warto§¢ wyptacanych odsetek uzaleznio-
na jest od zdarzen majacych miejsce na rynku kapitalowym. Potaczenie dwoéch in-
strumentéw finansowych (lokata + udzial w zmianach na rynku kapitalowym) ma
na celu zwigkszenie optacalnosci inwestowania wraz z minimalizowaniem ryzyka
wynikajacego z inwestycji na rynkach kapitalowych [Hadas-Dyduch, 2014a].

1.1. Podstawowe zalozenia produktu

Czas trwania produktu okreslono na 24 miesiace. Jako datg rozpoczecia lokaty
strukturyzowanej przyjgto 30.08.2009 r., a jako datg zakonczenia 30.08.2011 r. Mi-
nimalna kwota inwestycji: 11 000 zt.

Proponowany do wyceny produkt w kontekscie ochrony kapitatu jest oferowa-
ny w sze$ciu wariantach, tj. 92%, 94%, 96%, 100%, 102%. Produkty w zaleznosci
od wybranej strategii poziomu ochrony kapitalu oznaczamy odpowiednio jako:
M92, M94, M96, R, W.
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Poziom wspotczynnika partycypacji kazdego z zaproponowanych produk-
tow moze by¢ na poziomie: 50%, 70%, 80%. Strategie nazwano odpowiednio
S1, S2, S3.

1.1.1. Wskaznik zysku

Zysk z inwestycji w produkt strukturyzowany oparty jest na ksztattowaniu
si¢ indeksu WIG. W skonstruowanym produkcie przyjmuje si¢ nastgpujaca for-
mule obliczania odsetek:

»|---] wszelkie ustalenia i obliczenia w stosunku do lokaty strukturyzowanej

wymagane na podstawie niniejszych warunkow lokaty strukturyzowanej sa doko-

nywane przez emitenta. Oprocentowania za okres lokaty strukturyzowanej w skali

calej inwestycji jest uzaleznione od zmian wartosci indeksu WIG w trakcie okresu

lokacyjnego. Oprocentowanie lokaty bedzie stanowita wigksza z wartosci:

e oprocentowanie gwarantowane lub

o 50%, 70% albo 80% wzrostu wartosci indeksu, w zalezno$ci od wybranej
przez inwestora strategii inwestycyjnej zwiazanej z wspotczynnikiem partycy-
pacji inwestora w zmianach wskaznika w okresie lokacyjnym produktu struk-
turyzowanego”.

Jako datg ustalenia wartosci poczatkowej wskaznika przyjeto 31.08.2009 r.,
natomiast jako date ustalenia warto$ci koncowej wskaznika 29.08.2011 r.

1.2. Podstawowe koszta ukryte i jawne

Optaty zwiazane z produktem strukturyzowanym sa ,,cze$cia ukryta” dla
inwestora, a ,,czg$cia jawng” dla emitenta. Inwestor przed przystapieniem do
inwestycji uiszcza jednorazowa, tzw. optat¢ subskrypcyjna (OS) oraz marze
(tabela 1) od przekazanej do inwestycji w produkt strukturyzowany kwoty.

Tabela 1. Odsetek kapitatu (po pobraniu optaty dystrybucyjnej) przeznaczonego
na marzg przy inwestycji w lokate strukturyzowana w zaleznosci
od wspdtczynnika partycypacji i poziomu ochrony kapitatu — strategia S1

Strategia Wspolezynnik partycypacji Poziom ochrony kapitalu Odsetek marzy
S1M92 50% 92% 5,63%
S1M9%4 50% 94% 5,23%
S1M96 50% 96% 4,83%
S1M98 50% 98% 4,45%

SIR 50% 100% 4,09%
S1wW 50% 102% 3,74%

Zrédto: Obliczenia i symulacje whasne.
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Opfate subskrypcyjng w analizowanym produkcie przyjmujemy na pozio-
mie 0,249%. Zatem:

0S =0,72549%- 5100 =37, 00 zt.

Kapital przekazany na inwestycje w lokate strukturyzowana, po uwzgled-
nieniu optaty subskrypcyjnej, wynosi ostatecznie 10 972,56 zl, natomiast po
uwzglednieniu marzy (tabela 2 i 3) przyktadowo dla strategii z 50% wspodtczyn-
nikiem partycypacji i 98% poziomem ochrony kapitatu wynosi: 10 484,25 zt.

Tabela 2. Odsetek kapitatu (po pobraniu optaty dystrybucyjnej) przeznaczonego
na marzg przy inwestycji w lokate strukturyzowana w zaleznosci
od wspotczynnika partycypacji i poziomu ochrony kapitatu — strategia S2

Strategia Wspoélezynnik partycypacji Poziom ochrony kapitalu Odsetek marzy
S2M92 70% 92% 4,05%
S2M94 70% 94% 3.91%
S2M96 70% 96% 3,76%
S2M98 70% 98% 3,62%
S2R 70% 100% 3,51%
S2w 70% 102% 3,41%

Zrédto: Obliczenia i symulacje whasne.

Tabela 3. Odsetek kapitatu (po pobraniu optaty dystrybucyjnej) przeznaczonego
na marzg przy inwestycji w lokate strukturyzowana w zaleznosci
od wspotczynnika partycypacji i poziomu ochrony kapitatu — strategia S3

Strategia Wspélczynnik partycypacji Poziom ochrony kapitalu Odsetek marzy
S3M92 80% 92% 3,07%
S3M9%4 80% 94% 3,08%
S3M96 80% 96% 3,10%
S3M98 80% 98% 3,12%
S3R 80% 100% 3,17%
S3w 80% 102% 3,21%

Zrodto: Obliczenia i symulacje whasne.

2. Predykcja instrumentu bazowego

Najwazniejsza kwestia w wycenie produktu strukturyzowanego jest wycena
indeksu bazowego produktu. Od wskaznika uzalezniony jest przyszlty zysk nie
tylko inwestora ale rowniez emitenta. W przypadku emitenta jest zysk dodatko-
Wy, poniewaz pobierane na starcie produktu strukturyzowanego marza i optata
subskrypcyjna zapewniaja emitentowi zysk minimalny (zob. réwniez model
opisany w [Hadas-Dyduch 2014c¢, 2015¢]).
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2.1. Material empiryczny

Predykcje instrumentu bazowego produktu strukturyzowanego, jakim jest

w analizowanym przypadku WIG, oparto na indeksach gietdy:

japonskiej,
niemieckiej,
amerykanskiej
chinskie;.
Szeregi indeksow gietdowych uwzglednionych w badaniu prezentuja okres

czasowy 23.04.1991 r. — 16.09.2011 r. Szeregi Dow Jones, DAX, Nikkei, Hang
Seng, WIG prezentuja indeksy réznych gietd swiatowych, zatem chociaz miesz-
cza si¢ w tym samym przedziale czasowym, nie sa rownoliczne.

2.2. Model

Wyceny wskaznika dokonano na podstawie ponizszego schematu.

Dobér szeregow czasowych
spokrewnionych z szeregiem
prognozowanym do badania

Analiza statystyczno-
-ekonometryczna szeregow

v

¢ H Okreslenie okresu predykcji I

Podziat wszystkich szeregdéw czasowych uwzglednionych
w badaniu na podszeregi dwuelementowe

I Aplikacja metod rozszerzenia szeregow I

v

Wspotezynniki transformaty falkowej dla kazdego podszeregu
z szeregdw wybranych do badania

Inicjalizacja sztucznej sieci neuronowe;j Inicjalizacja odwrotnej
transformaty falkowej

v

Wspotczynniki podszeregow
okresu prognozowanego

e e ;

Btad odwrotnej
transformaty falkowej

Btad transformaty
falkowe;j

Btad predykeji

Rys. 1. Schemat modelu
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2.2.1. Skrocony opis modelu

Szeregi uwzglednione w badaniu zostaly poddane m.in. standaryzacji cza-
sowej. Po dokonaniu standaryzacji czasowej kazdy szereg zawierat 4117 obser-
wacji w przedziale czasowym 23.04.1991 r. — 16.09.2011 r.

Kazdy z pigciu szeregdw podzielono na podszeregi, tzw. probki o parzystej
liczbie obserwacji, bedace wielokrotnos$cia liczby 2. W kolejnym kroku wygene-
rowano odpowiednig falke.

Falka jest ksztaltem fali o ograniczonym okresie, ktorego $rednia warto$¢
jest rdbwna zero. Analiza falkowa pozwala na stosowanie dhlugich interwatow
czasowych, kiedy potrzebujemy bardziej doktadnych informacji niskoczgstotli-
wosciowych, i krotszych obszarow, kiedy potrzebujemy informacji wysokocze-
stotliwo$ciowych.

W

Scale

Amplitude

Wavelet
Transform

Time

Tima Wavelet Analysis

Rys. 2. Analiza falkowa
Zrodto: [Tariov, 2007, s. 25].

Wavelet
Transform ~ \ ’ \/ _+

Rys. 3. Transformata falkowa
Zrédto: [Tariov, 2007, s. 53].

%

W kolejnym kroku, po wyznaczeniu wspotczynnikoéw falkowych dla kazdego
podszeregu analizowanego szeregu, kazdemu podszeregowi szeregu n przypisano
wygenerowane wspotczynniki falkowe na réznych poziomach rozdzielczo$ci.
Nastepnie przechodzimy do kolejnego kroku zwiazanego z inicjalizacja sztucz-
nej sieci neuronowe;j.

Sztuczna sie¢ neuronowa mozna zdefiniowac jako: zbior prostych jednostek
obliczeniowych przetwarzajacych dane, komunikujacych si¢ ze soba i pracuja-
cych rownolegle. Jest to innymi stowy zbior potaczonych ze soba jednostek
wejsciowo-wyjsciowych. Z kazdym potaczeniem skojarzona jest waga, ktora
moze zosta¢ zmieniona w trakcie uczenia.
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Wejécia Wagi Blok sumujacy Blok aktywacji

Kierunek przeplywu sygnaléw

L 4

Rys. 4. Schemat sztucznego neuronu

Zrodto: [www 5].

Model sztucznego neuronu sktada si¢ z dwoch blokéw — sumowania i ak-
tywacji. W pewnym przyblizeniu blok sumowania odpowiada biologicznemu cialu
komorki, w ktorej realizowane jest algebraiczne sumowanie wazonych sygnatow
wejsciowych, oraz generowany jest sygnal wyjsciowy, ktory moze by¢ traktowany
jako potencjal membranowy komorki. Sztuczny neuron mozna za$ rozpatrywac jako
specyficzny przetwornik sygnatow dzialajacy wedlug nastgpujacej zasady. Na wej-
$cie przetwornika podawane sa sygnaly wejsciowe, ktdre nastgpnie sa mnozone
przez odpowiednie wspotczynniki wag (odpowiadajace ,.sile” potaczen synaptycz-
nych w biologicznym neuronie). ,,Wazone” sygnaly wejsciowe sa nast¢pnie sumo-
wane i na tej podstawie wyznacza sig aktywnos¢ neuronu.

Rys. 5. Matematyczny model neuronu

Zrodto: [www 5].

Sie¢ w prezentowanym autorskim modelu generuje wartosci WIG na pod-
stawie wartosci indeksow DAX, Hang-Seng, Down Jones, Nikkei. Dysponujac
wygenerowanymi wspotczynnikami transformaty falkowej dla przysztych warto-
sci indeksu WIG zastosowano algorytm odwrotnej transformaty falkowej, dajacy
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w efekcie wartosci przyszle, tzn. prognozy szeregu WIG na dzien wskazany w opi-
sie subskrypcyjnym produktu strukturyzowanego.

3. Wyniki
3.1. Wyniki modelu

Otrzymana na podstawie modelu (przy wstepnym podziale szeregu na podsze-
regi dwu elementowe z jednym poziomem rozdzielczosci falki i siecia z 70 war-
stwami ukrytymi) szukana warto$¢ niezbedna do catkowitego oszacowania produktu
strukturyzowanego na dzien 29.08.2011 r. wynosi 40 037.

Znajomos$¢ wartosci wskaznika na dzien ustalenia wartosci koncowej
wskaznika jest szczegolnie istotne dla emitenta, poniewaz na podstawie tej pro-
gnozowanej warto$ci okresla parametry produktu strukturyzowanego oraz opcji,
a w szczegodlnosci formule 1 wysokos¢ odsetek z inwestycji dla inwestora. Jed-
nakze ostateczne rozliczenie produktu strukturyzowanego zaréwno dla emitenta,
jak i inwestora nastgpuje w dniu zapadalnosci produktu.

3.2. Czgs¢ ryzykowana inwestycji

Emitent, znajac przyszla warto$¢ indeksu bazowego produktu strukturyzo-
wanego, tzw. wskaznika, wyznaczona na podstawie modelu, dokona wstgpnego
oszacowania ewentualnych zyskéw z lokaty strukturyzowanej oraz nabedzie
odpowiednia opcje. Z uwagi na otrzymane wyniki, emitent dokona zakupu euro-
pejskiej opcji na WIG z terminem wykonania 29.08.2011 r. Emitent na zakup
opcji europejskiej przeznacza Scisle okreslona czes¢ kapitatu przekazana przez
inwestora na realizacje lokaty strukturyzowanej. Odsetek kapitatu przeznaczony
na zakup opcji jest zréznicowany 1 inny dla kazdej przyjetej strategii jednakze
zgodny z przyjeta wezesniej zaleznoscia do oszacowania marzy.

Uwzgledniajac przewidywane wartosci WIG jako wartos$ci koncowe, emitent
przyjmuje odpowiednie ceny wykonania poszczegdlnych opcji. Cena wykonania
kazdej opcji: wartosé¢ konicowa wskaznika wieksza badz rowna 103% wartosci po-
czaqtkowej wskaznika oraz mniejsza bqdz rowna 107% wartosci poczqtkowe;.

3.3. Wynik produktu strukturyzowanego

Dysponujac przyszta wartoscia wskaznika, czyli wartoscia WIG zaréwno
inwestor, jak i emitent mogli dokona¢ oszacowania zyskoéw z inwestycji w pro-
dukt strukturyzowany. Warto$¢ wskaznika, czyli WIG-u na dzien ustalenia war-
tosci koncowej wskaznika, dla lokaty strukturyzowanej wyniosta 40 040,70.
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Wartosci WIG-u w dniu ustalenia wartosci koncowej wskaznika roznia sig
od warto$ci wskaznika w dacie ustalenia wartosci poczatkowej wskaznika, sta-
nowig odpowiednio dla lokaty strukturyzowanej 105,1795% warto$ci wskaznika
WIG zdnia 31.08.2009 r. Zatem emitent wykona opcje, poniewaz warto$¢
wskaznika WIG w dniu wykonania opcji, tj. w dniu 31.08.2009 r. miesci si¢
w przedziale [103%, 107%].

Odnotowane w dacie ustalenie wartosci koncowej wskaznika kwoty nalez-
ne inwestorowi z tytulu zmian wskaznika i przedstawione zostaja w ostateczno-
$ci w dniu zapadalnosci lokaty strukturyzowanej pomniejszone jeszcze o koszta
poniesione przez emitenta w celu zakupu opcji na WIG.

4. Whnioski z przeprowadzonych badan i analiz

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna wyciagna¢ m.in. nastgpujace
whnioski:
e Lokata strukturyzowana data mozliwo$¢ otrzymania inwestorowi co najmniej
2,40221% i co najwyzej 20,52016% odsetek zysku od zainwestowanego kapitatu.
e Kwota zysku emitenta uzyskana na podstawie zmian wartosci indeksu WIG
w trakcie okresu lokacyjnego dla lokaty strukturyzowanej o dwuletnim horyzon-
cie czasowym po uwzglednieniu kosztéw zakupu opcji, przy 50% wspotczynni-
ku partycypacji byta najwyzsza dla 92% poziomu ochrony kapitatu a najnizsza
dla 102% poziomu ochrony zainwestowanego w produkt kapitatu (rysunek 6).

92% 94% 96% 98% 100% 102%

‘l Kwota 844,03 730,04 615,37 500,26 386,92 264,24

Poziom ochrony kapitatu

Rys. 6. Kwota zysku emitenta uzyskana na podstawie zmian wartosci indeksu WIG
w trakcie okresu lokacyjnego dla lokaty strukturyzowanej o dwuletnim
horyzoncie czasowym po uwzglednieniu kosztow zakupu opcji oraz 50%
wspolezynniku partycypacji

Zrédto: Obliczenia i symulacje whasne.
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e [okata strukturyzowana o dwuletnim horyzoncie czasowym data emitentowi
ze zmian wartoéci indeksu WIG w trakcie okresu lokacyjnego najmniejsze
odsetki na poziomie 1,11776% w skali catej inwestycji. Taki poziomo odse-
tek byt zwiazany z realizacja przez inwestora strategii PRIIS3W, czyli strate-
gii z 80% wspotczynnikiem partycypacji i 102% ochrona kapitatu.

e Kwota zysku emitenta uzyskana na podstawie zmian wartosci indeksu WIG
w trakcie okresu lokacyjnego dla lokaty strukturyzowanej o dwuletnim horyzon-
cie czasowym po uwzglednieniu kosztow zakupu opcji, przy 70% wspotczynni-
ku partycypacji byla najwyzsza dla 92% poziomu ochrony kapitatu a najnizsza
dla 102% poziomu ochrony zainwestowanego w produkt kapitalu (rysunek 7).
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Poziom ochrony kapitatu

Rys. 7. Kwota zysku emitenta uzyskana na podstawie zmian warto$ci indeksu WIG
w trakcie okresu lokacyjnego dla lokaty strukturyzowanej o dwuletnim
horyzoncie czasowym po uwzglednieniu kosztéw zakupu opcji oraz 70%
wspolczynniku partycypacji

Zrédto: Obliczenia i symulacje whasne.

e [okata strukturyzowana o dwuletnim horyzoncie czasowym data emitentowi,
ze zmian wartosci indeksu WIG w trakcie okresu lokacyjnego, najwigksze
odsetki na poziomie 7,67302% w skali calej inwestycji. Taki poziom odsetek
byt zwiazany z realizacja przez inwestora strategii PRIISIM92, czyli strategii
z 50% wspotczynnikiem partycypacji i 92% ochrona kapitatu.

e Kwota zysku emitenta uzyskana na podstawie zmian wartosci indeksu WIG
w trakcie okresu lokacyjnego dla lokaty strukturyzowanej o dwuletnim horyzon-
cie czasowym po uwzglednieniu kosztow zakupu opcji, przy 80% wspoétczynni-
ku partycypacji byla najwyzsza dla 92% poziomu ochrony kapitatu a najnizsza
dla 102% poziomu ochrony zainwestowanego w produkt kapitalu (rysunek 8).



Wskazniki rynku finansowego jako kluczowe dane w analizie... 51

92% [ ea% [ ee% | e8% | 100% | 102%
[wkwota | 4196 | 36073 | 30164 | 24257 | 18268 | 12295 |

Poziom ochrony kapitatu

Rys. 8. Kwota zysku emitenta uzyskana na podstawie zmian warto$ci indeksu WIG
w trakcie okresu lokacyjnego dla lokaty strukturyzowanej o dwuletnim
horyzoncie czasowym po uwzglednieniu kosztow zakupu opcji oraz 80%
wspolczynniku partycypacji

Zrédto: Obliczenia i symulacje whasne.

Podsumowanie

Celem artykutu byla analiza oplacalno$ci inwestycji w produkty strukturyzo-
wane. W artykule przedstawiono przyktadowa wycen¢ produktow strukturyzowa-
nych, ktora dokonano na przyktadzie opracowanego specjalnie do tego celu produk-
tu strukturyzowanego w formie lokaty indeksowej w kilku edycjach rozréznionych
ze wzgledu na poziom ochrony zainwestowanego kapitatu oraz wspotczynnik
partycypacji w zyskach. Ponadto w artykule przedstawiono aplikacje autorskiego
modelu w wyceng produktéw strukturyzowanych oraz oceng jego skutecznosci.

Produkty strukturyzowane jako inwestycje alternatywne niosa za soba zaréwno
zyski jak i straty. Zakonczone w okresie 1.01.2000 — 31.12.2013 r. produkty struktu-
ryzowane osiagnely stopg zwrotu brutto w skali miesiaca w przedziale od —10,472%
do 3,215%. Natomiast w skali calej inwestycji stopa zwrotu brutto ksztalttowata si¢
w przedziale od —62,83% do 154,33% [Hadas-Dyduch, 2014a].
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MARKET INDICATORS AS A KEY FINANCIAL DATA
FOR THE ANALYSIS OF PROFITABILITY AND EFFICIENCY
INVESTMENT IN APPROACH ALGORITHMIC

Summary: This article aims to analyze the profitability of investments in structured
products and presents the example of valuation of structured products. The valuation is
made on the example specifically developed for this purpose in the form of a structured
product investments in several editions index resolvable because of the level of protec-
tion of the invested capital and the rate of participation in profits. Respectable structured
product reflects offered currently on the market structured products.

Moreover, the aim of this article is copyright application model in the valuation of
structured products and assess its effectiveness. The algorithm is based, in part predictive
indicator of a structured product on wavelet analysis.

Keywords: structured products, alternative investments, structured investment.



